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Teori keagenan menyarankan adanya suatu mekanisme penga\yasan untuk 
mengurangi konflik keagenan yang terjadi antara pemegang saham selau 
principals dengan manajer selaku agentsnya. Pemberian proporsi kepemilikan 
saham manajerial, kebijakan leverage dan kebijakan dividen merupakan variabel-
variabel endogen yang akan diuji hubungannya dalam penelitian ini. 
Varibel-variabel eksogen atau variabel kontrol yang digunakan dalam 
penelitian ini sebanyak tujuh buah yakni profitabilitas yang diwakili oleh ROA, 
ukuran perusahaan, likuiditas, variabilitas pendapatan, collateralizable assets, 
profitabilitas yang diwakili ROE dan posisi kas perusahaan 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 25 perusahaan dari 
industri non-keuangan yang telah melaporkan laporan keuangannya secara 
lengkap di Bursa Efek Jakarta (BEJ) selama periode tahun 1994 hingga tahun 
1996. 
Hasil pengujian statistik yang menggunakan metode three stage least 
squares (3 SLS) menunjukkan adanya hubungan empiris antara variabel endogen 
yang diuji, dimana masing-masing variabel memiliki hubungan yang negatif. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat konflik keagenan pada 
perusahaan-perusahaan dalam industri non keuangan yang go public di Indonesia 
Konl1ik ini diatasi sesuai dengan mekanisme pengawasan yang diusulkan 
oleh Jensen dan Meckling (1976), dimana perusahaan berusaha mengurangi biaya 
agensi yang timbul melalui penerapan kebijakan leverage yang rendah, atau 
menjalankan program kepemilikan saham manajerial yang tinggi, sehingga 
perusahaan tidak memerlukan dividen dalam jumlah yang besar untuk mengatasi 
konflik perbedaan kepentingan yang ada. Demikian pula berlaku hal yang 
sebaliknya. 
Sebagai wacana tambahan, penelitian ini juga menemukan bahwa fakior 
profitabilitas yang diwakili rasio ROE dan ukuran perusahaan bukanlah fak1or-
faktor yang mempengaruhi kepemilikan saham manajerial di Indonesia. 
Likuiditas merupakan fakior yang mempengaruhi kebijakan leverage, dan fakior 
besar kecilnya perusahaan merupakan faktor yang turut mempengaruhi kebijakan 
di,iden di Indonesia. Hal ini menunJukkan bahwa terdapat fakior-fakior lain yang 
lebih bermakna, namun masih belum dimasukkan ke dalam model dan dapat 
dijadikan acuan untuk penelitian selanJutnya. 
Kata-kata kunci: Teori Keagenan, Kepemilikan Saham Manajerial, Kebijakan 
/,everage, Kebijakan Dividen, 3 SLS 
IX 
ABSTRACT 
Agency theory suggested a set of control mechanism to reduce the agency 
conflict between shareholders as principals and managers as their agents. The 
relationship of managerial ownership. leverage policy, and dividend policy were 
endogenous variables which will be tested in this research. 
The exogenous or control variables which used in this research were 
profitability as represented by ROA firm size, liquidity, variability of earnings. 
collateralizable assets, profitability as represented by ROE, and cash position of 
the firms. This research found 25 samples of the non financial go public firms, 
which listed in Bursa Efek Jakarta (BEJ) and had reported their financial 
statements for periods 1994-1996. 
Statistical analysis using three stage least squares resulted that all of 
endogenous variables have a negative relationship in each. It showed ifthere was 
a agency conflict in non-financial Indonesian firms. This conflict have been 
handled with a control mechanism that suggested by Jensen and Meckling 
(1976). In case that the firm were trying to reduce agency costs by 
decreased leverage or they will increase the managerial ownership program, so 
that they will not need to pay a high dividend payout ratio to reduce the conflict 
of interest in \\hat exist. This mechanism was also exist for the opposite way. 
As an additional result. this research also found that the firm's 
profitability as ROE and firm's size \\Cere not significant factors \\Chich 
influenced managerial o\\nership in Indonesia. Liquidity was a factor \vhich 
influenced a leverage policy and firm's size influenced dividend policy in 
Indonesia. It indicated that there were other factors which might be 
more important but have not included in model yet, and it could be useful for the 
next research. 
Key words: Agency Theory. Managerial Ownership, Leverage Policy, Dividend 
Policy. 3 SLS 
